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摘要:以2007年爆发的全球性金融危机为外生冲击事件 , 本文考察了金融危机对不同财
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一 !引言
始于2007年的全球性次贷金融危机虽发端于金融领域 ,但随着危机的蔓延和演化 ,全球
经济全面陷人严重衰退 ,失业率急剧攀升 ,大量企业破产倒闭 ,世界各国实体经济遭受巨大
冲击 "比如 , ,美国2009年申请破产的公司数量高达89402 家 , 较此前 1年增加 38 % "法国
20 09 年亦有 61595家公司进入破产管理或清算 , 比2008年增长 n .4% "国内以浙江省为例 ,
受金融危机影响 ,全省民营企业大量倒闭 , 2008 年注销 2. 2 万家 , 2009 年仅 l一9月份就注销
2.17 万家 ,创多年来新高 "在金融危机肆虐全球的同时 ,对金融危机的研究也迅速成为学术
界关注的重大热点问题 "但有关研究主要从宏观金融视角探究金融危机的起因和传导机





根据西方财务柔性理论 ,所谓财务柔性(Fi nan cial Flexi bil itv )是指企业及时获取或调用
财务资源 , 以便预防或利用不确定性事件 ,把握有价值的投资机遇 ,实现企业价值最大化的
能力(G raham and H arv ey , 200 1;FA S B , 2008 ;B youn , 20 11 ;D eA ngelo and D eA ngelo , 2009 ) "理
论上 , 当遭遇意外重大不利冲击时 , 财务柔性强的企业应能更及时地调用和筹集财务资源 ,
更好地预防外部冲击或利用不确定性事件带来的投资机会 "以这次全球金融危机为冲击事
件 , Cam pe l "等(2010) 对美洲 !欧洲和亚洲 1050 个 cFo 调查发现 ,许多企业由于资金筹措困
难而不得不放弃有价值的投资机会 ,超过半数参与调查的CFO 表示他们取消或推迟 了原定
的投资计划 "Duc hi n等(2010) 亦发现 ,金融危机爆发后由于信贷标准提高 !信用紧缩导致企
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Cam pello等(2010)及Baneel和M ittoo(2011)以CFO 对




构建财务柔性测度指标 , 并展开多元 回归分析 ,避
免了通过调研 访谈获取数据存在的缺陷 ,也克服了
前者单指标分析法的缺陷 "此外 , 与 D uc hi n 等
(2010 )仅考察现金储备差异对企业在危机中的投

















价值投资机会 "与财务柔性理论预期相一致 , 本文
研究发现 , 当遭遇全球金融危机这类重大不利冲击
时 ,财务柔性强的企业在危机中的投资支出更少受









题 (D ittm a: and M ahrt一Sm ith , 2007 ; H arfo rd , 1999 ;
H arfo rd etal., 2008;Pinkowirz etal., 2006 ) "但本文
提供了 /好 0的证据 ,揭示了硬币的另一面 ) 当遭
受重大不利冲击时 ,企业持有超额现金或保持较低
负债能有效增强企业抵御冲击和把握有利投资机














化 的 能力 (Byoun , 20 11 ; D eA nge10 and D eA ngel",
2009 :G raham and H arv ey , 200 1) "根据财务柔性理
论 ,企业获取财务柔性的途径主要有3种:(l) 依靠内
源资金 ,包括现金存量 !经营现金流量 ,在不影响持
续经营情况下的处置企业资产以及对支付政策的合
理安排 "(2) 获取外源资金 ,包括企业所能筹集的权
益资金 !负债资金(包括银行借款 !发行商业票据和
企业债券等) "(3) 经理层的管理技能 "由于经营现
金流量不确定性本身是财务柔性决策的前提条件气
资产处置和权益资金筹集活动相对更少发生 ,而管
理技能又相对难以量化 "概括而言 , 已有文献对于
如何获取和保持财务柔性的研究主要聚焦在现金政
策 !资本结构政策和支付政策等3个方面:(l) 通过
持有高额现金获取财务柔性 " M ye rs 和 M ajl uf
(1984) 的融资优序理论认为公司持有大量现金能有
效避免在股价被低估时发行股票进行筹资 ,从而能




持低财务杠杆获取财务柔性 "pinegar和 w ilbrieht
(1989 ) !G raham 和 H arv ey (20 01) !B aneel和 M ittoo




能力 0(M odiglianiand M iller, 1963) ,这使得企业能
在投资机会降临时方便地进人资本市场融资 "(3) 通
过选择合适的支付政策获取财务柔性 "o ded (201 2)
构建分析模型表明 ,与现金股利相比 ,股票回购计划
保留了在资金不足或者投资需要时取消回购的选择
权 ,从而可以增强企业的财务柔性 ,避免投资不足 "














企业 "已有文献中 , M arc h ica和 M ura (20 10 ) !A rs lan
等(201 3) 以及曾爱民等(201 1) 都 曾使用单指标判
定法研究企业财务柔性 "(2) 多指标结合法 "根据









为低财务柔性企业 "(3) 多指标综合法 "这种方法
同时考虑反映企业财务柔性状况的多项财务指标 ,
分别对不同指标赋予不同权重算出一个综合得分 ,
并据以判断企业财务柔性的强弱 "譬如 , D oidge等









资行为差异做出更为具体的考察 "所以借鉴A rs lan


















状况 "借鉴 Arslan等(2013 )和曾爱民等 (2011) 本
文将此次金融危机的危机前时期界定为2004 ~2006
年 , 而危机时期则包括 2007 年和 2008 年 ¼" 所 以 ,
一 10 9 一
金触危机冲击 !财务柔性储备与企业投资行为
. . - ~ . .一 . . - . - . - . 一 .
工商管理理论论坛
如果某一企业在危机前连续 3年中负债融资柔性均
属于样本公司中最高的30 % 之列 ,则该企业被判定
为第一类财务柔性企业 , 即负债融资柔性 (DFF ,
Debt rinaneing Flexibility)企业 , 并将其余企业作为




财务柔性企业 , 即现金柔性(CF , Cash Flexibility)企






最高的30 % 之列 ,则该企业被判定为第三类财务柔
性企业 , 即同时具有现金柔性和负债融资柔性























论 , 当遭遇突然降临的重大不利冲击时 , 企业事先
储备的财务柔性(包括现金柔性 !负债融资柔性和
权益融资柔性等)能增强其筹集和调用财务资源的
能力 (Byoun , 2011;DeAngelo and DeAngelo , 2009 ;
FASB , 2008 ;曾爱民等 , 2011) "鉴此 , 本文预期相
对于非财务柔性企业而言 ,各类财务柔性企业在金
融危机时期的投资支出应更少受到融资约束困
扰 "根据上述分析 ,我们提出以下研究假设 "




算 , 投资规模总体显著下降 " 比如 , Cam pello 等










(M itton , 2002 ;中国社科院工经所 , 2009) "同时 ,根
据财务柔性理论 , 当重大不利冲击事件发生时 , 财
务柔性企业具有更强的获取和调用财务资源的能
力 ,不仅能够免于陷人财务困境(G am ba an d Tr ian -
tis , 2008), 还能更好地把握冲击所带来 的有利可图












目的是为了实现企业价值最大化 (Byou n , 201 1;
D e A n g elo a n d D e A ng elo , 2 0 0 9 : G ra h am an d H arv e y ,
一 110 一
2001 ) "因此 , 财务柔 性的核心理念是一种权衡
(Tr ad eo f) 的理念 ,是在将资金用于当期使用还是作
为财务柔性储备起来 , 以供未来使用之间的一种权




























资支出对 内部现金流量应更不敏感 "故此 ,本文首
先采用投资一现金流敏感度指标来比较财务柔性企
业和非财务柔性企业投资活动所受融资约束程度差
异 "综合借鉴v ogt(1994)和 Fazza万等 (1955)的研
究 ,本文构建了如下投资一现金流敏感性模型1 "
In :=f (D um m , , D um m ) x C ashFl o叨, Ca shFl ow ,
Co ntro l Va riable !) + " (1 )




性支出等于固定资产 !在建工程 !工程物资 !投资性




括D um m丁!CashFl o !和Dum m少xCashFl ow ,其中D um -
恻 为财务柔性哑变量 , 即前文中分别构建的3个财
务柔性哑变量D F !CF 和 CD F , 具体取值规则见表
1 "Ca sh FI ! 是企业经年末总资产标准化之后的经
营活动现金净流量 ,若该变量的回归系数显著为正 ,
表明对照组企业投资支出依赖于企业的内部现金流
量 ,从而存在融资约束问题 "Dum m yx Cas hFI , 是财
务柔性哑变量(D FF !CF 或者co F) 与企业经营活动
现金净流量 Cas hFI "二的交乘项 ,若该项回归系数显
著为正 ,则说明相对于对照企业而言 , D FF !CF 或
CD F 企业更大程度地受到了融资约束的困扰 ,反之
则反是 "研究假设 1预期该交乘项系数显著为负 ,即
财务柔性企业的投资支出所受融资约束程度更轻 "
Co nt rol Va ria 6le !为一系列的控制变量 ,包括 To -
从n 口!企业规模 !现金持有量 !负债水平 !股利支付
以及企业上期投资支出等几个影响企业当期投资支
出的主要变量 "此外 , 我们还控制了企业最终控制
人的性质 !行业和年份等可能会影响企业投资支出
的虚拟变量 "各变量的具体定义及度量方法见表 1 "
虽然通过投资一现金流敏感性差异分析来判
断企业所受融资约束程度得到了广泛实证证据的
支持 ,但 自从 Kaplan 和zingales(1997 )提出质疑以
来 , 一系列理论和实证研究表明 ,该方法存在诸多
缺陷(A lti, 2003 ;Cum m ins e:al., 2006 ;曾爱民 !魏志
华 , 2013 ;连玉君 !程建 , 2007) "因此 , Alm eida等
(20 04 )另辟蹊径提出 ,从公司现金持有行为视角人
手 ,通过分析现金一现金流敏感性来检验企业的融
资约束程度 "连玉君等(2008) 通过实证分析表明 ,
现金一现金流敏感性可以有效地度量我国企业所
受融资约束的程度 "并且 ,在金融危机冲击之下 ,
企业需要在增加现金持有以增强进一步应对金融
危机的能力 ,还是增加投资支出把握有价值的投资







因此 , 为了增强研究结论的可靠性 , 本文借鉴 Al -
m eida等(2004 )和连玉君等(2008)的研究进一步构
建了现金一现金流敏感性模型 2 "
v Cash:f (D um 哪 , D um m少x CashFl ow , Cash-
Fl ow , Co ntrol Va riable:)+二 (2)
其中模型2因变量 vCas h为企业当年现金持有
量的变动 ,根据 Al m ei da 等(20 04 )的融资约束理论 ,




(即CashFl o !的回归系数越大) "D um my xCashFl o二
是财务柔性哑变量(D F !CF 或者CD F) 与企业经营
活动现金流量Ca sh FI "叨的交乘项 ,若该项回归系数
显著为正 , 则说明相对于对照企业而言 ,财务柔性
企业更大程度地受到了融资约束的困扰 "本文的
研究假设 1预期该交乘项系数显著为负 , 即财务柔
性 企业 在金融 危机 中所受融 资约束程 度更轻 "
Co ntro l Va riabl e:的选取与模型 1相同 "
2 .投资增量模型和投资支出模型
为了检验假设 2a 是否成立 , 在模型 1的基础
上 ,我们构建了如下的投资增量模型3 "
vInv =f( D um哪 ,Co n,ro l Va riables)+: (3)
模型 3 的因变量 vIn : 表示企业当期的投资增
量 ,用以测度企业当期投资相比上期投资的增减幅
表 1 相 关变量度量方法
度 , 即 : vIn 二Inv ,一In "一, , 其中In "为企业的投资支
出 , 脚标t表示当期 ,卜l表示上期 "自变量D um my




性哑变量 D FF !CF 或CD F 作为自变量引人投资增
量模型3 ,若回归分析所得D F !CF 或 CD F 系数显
著为正 ,则说明同等情况下财务柔性企业比对照组
企业投 资支 出增幅更大或减幅更小 -对, 反之则反
是 "并据此对假设Za的正确性进行检验 "
对假设 2b 的检验 ,本文采用大致相同的思路 "
首先 , 在模型 1的基础上构建了如下的投资支出模
型4 "
In ::f (D um m 了, Contro l Va ria占les)+二 (4 )
与投资增量模型3不同的是 ,在投资支出模型
4 中 , 因变量ln : 为企业的当期投资支出 , 故而若财









投资增量 vIn . 当期投资支出一上期投资支出
投资支出 了川 资本性支出/年初总资产
现金持有增量 v公/ h 当期现金持有量一上期现金持有量
现金持有量 C出h 现金及短期投资/年末总资产
净资产营业利润率 OR OE 营业利润/平均股东权益合计
总资产净利润率 R O月 净利润/平均资产总额
现金流量 C尸Zow 经营活动现金净流量/年末总资产




积极举债 A胡 (银行借款+ 应付债券)/年末总资产
双职是否合一 D /al }当董事长兼任总经理时取1.否则为"
股权集中度 价消 }企业前五大股东持股比例的平方和
独立董事比例 JV召刀尸尺 独立董事人数/董事会总人数
最终控制人类型 F Co时r 当国有企业控制时取 1,否则为0
制度环境 加 - 樊纲等(201 1) 报告的各地区市场化进程指数
管制行业 知d人-g 公司的证监会行业代码为B !C4 !C6 !D !F !G 时取 l, 否则取
0 (夏立军 !陈信元 ,20 7)
股利 D动 年度现金股利/年末总资产
现金股利哑变量 D动D 当年发放现金股利的企业取 1, 不发放现金股利的企业取0
财务柔性哑变量(l) Drr }高负债融资柔性企业取1,对照组(l)企业取"
财务柔性哑变量(2) C厂 高现金柔性企业取1,对照组(2) 企业取O
财务柔性哑变量(3 ) 自)F 同时具有高现金柔性和负债融资柔性的企业取1,对照组
(3 )企业取0
Pe 了刁,(D um m 少, D um my xln: , In,, , Control
Va ria乙le!)+ - (5 )




净资产利润率(R OE ) , 是由于后者存在更大
的操纵空间 ,前者则重点考察企业营业利润
情况 , 具有更高的可持续性 和预测能力 , 也
更能代表公司的经营业绩 "自变量为财务
柔性哑变量 D um my !投资支出ln : 以及财务
柔性哑变量与投资支 出的交乘项 D um m少x



















司;(2)剔除处于*ST或者ST 状态的T 类上市公司 ,
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个企业年度观测值 , 对照组(l) 企业 761 家共 14 5
个企业年度观测值 ;C F 组财务柔性企业 136 家共
220个企业年度观测值 ,对照组 (2) 企业 792 家共
1485个企业年度观测值 ;C DF组财务柔性企业51 家
共67 个企业年度观测值 ,对照组 (3) 企业 87 家共
1630 个企业年度观测值 "本文实证分析的财务数
据和市场数据来源于锐思 !CSM A R 和wind 金融证
券数据库 "为了控制极端值对回归结果的影响 ,本
文对连续变量 1% 以下和99% 以上分位数进行了缩
尾处理(W insorize) "数据分析处理主要使用 Stara






及跨期 变动百分 比 , 并采用 t检验 和 W ilco x-
on 一M an n一W hit ne y检验判断了统计显著性 "由于二








负债率超过 10 % 的公司 ,
剔除最终控制人不详的公
司等 "经过上述处理后得








对照组企业 , 共得到 6 个
子样本 "其 中 , D F F 组财
务柔性企业 167 家共 250
表2 各子样本变量均值 !跨期 变动百分比及差异显著性检验
样本分组 现金流量 投资 负债率 积极举债 现金持有 股利 托宾Q 规模
D FF 组 危机前 0.069 住肠9 0.262 0 146 0.191 0.022 1.275 20 .514
危机时期 0.055 0.106 0.318 0.165 0.189 0.016 2.06 8 21 504
跨期变动 一20 29% 53石2% 21.37% 13刀l% 一1.05% _, , , , 心苏 62.20 % 4.83%
t检验 一2t980*** 2一8(抖*** 6名67*** 2.411*** 一0 275 12.131*** 107 63***一3 乡5 9* **
对照组(l) 危机前 0.06 1 0.1074 0乃51 02 81 0.138 0刀l 1.188 2 1.(X) 7
危机时期 0刀52 0.1031 0石49 0.267 0.139 欣(洲)9 1.716 21 879
一14 7 5% - 4 .0 % 一O ,36 % 一4 .98 % 0 .7 2% 一10 ,o % 4 .4 % 4 .15%跨期 变动 一3.265*** 一1.754** 冲63 一3.781*** 0.602 34 27*** 263 67*** 21,938***
t检验
DFF 组 vs . 危机前 1.624 * ~月.122 *** 一27.421 *** 一10.515*** 8-240 *** 42 38 *** 一3.633***
对照组(l)差异 危机时期 03 72 0.(娜5 一187 98 *** 一6.963 *** 4名18 *** -泊nn由山*
显著性t检验 跨期变动 一0.888 2名14*** 6.118*** 3 486*** 0.0 ,U~一_ 一2一4 19**
5 .7 63 ** * 一3 ., sj 二 甲
一3 .5 78 * ** J #峥, , 2 名27 巾**3.93 5* **
CF组 危机前 0.083 0.06 92 0.416 0.206 住309 0一02 1.267 21.424
危机时期 0刀59 0.094 0.438 0.189 O之58 0.016 1.896 21732
跨期变动 一28月2% 35.84% 52 9% 一8.25% 一16.50% 一20.5刃% 49 ,64 % 1.44%
t检验 一3.633*** 2.4 15*** 23 13** 一2.13 1** 七月乙-*立* 一2.872*** 8夕3 1*** 9.(沁6***一 J .任 O J 一 一 .
对照组(2) 危机前 0刀59 0.105 oj l 0.272 0.123 0刀11 1.195 21.492
危机时期 0.05 2 0.09 58 0.517 0.263 0.132 仓0 9 1.764 21.821
跨期变动 一11名6% 一8.76% 1 37% 一3.31% 73 2% 一18.18% 47.62% 1.53%
t检验 一3 (碎2*** 一1.778** 1.747** 一2.483*** 3.475*** 一4.312*** 27.(衅l*** 22.5 19中**
CF 组 , 5. 危机前 4.132 *** 一34 24 ** 一5.804 * * 一4.519 *** 27.445 *** 5.437 *** 3 0石23*** 一1.70 1*
对照组(2)差异 危机时期 1.145 一0名97 一4.815 *** 14.050 *** 4.221 *** 1.788 ** 一0.818
显著性t检验 跨期变动 一35 90*** 1.779** 2.070** 一斗.Oj, 甲甲甲一82 84*** 一2.251** 0 948 03 93一0 .123
CD F组 危机前 0刀87 0.06 37 02 23 0.114 03 4 0刀3 1265 21.17
危机时期 0.064 住0 8 02 82 0.128 02 84 0.022 1997 21.476
跨期变动 一26.4 % 53.85% 26 ,46% 122 8% 一1647% 一26.67% 57名7% 1.45%
L检验 一2 740 ** 2.655*** 3 794*** 0.792 一3+094众*率一2 ,l)M 申出山 5.45 1t.甲 67 52二 -
对照组(3) 危机前 ".06 1 0.104 05 13 0 269 0.137 0.0 12 1201 2 1.5
危机时期 0.052 仓的45 0乃19 0.258 0.141 0刀l l-769 21 828
潦 期 亦 动 一14 .75 % 一9 .13 % 1 .17 % 一4 .09 % 2 月2 % 一16.67 % 47 .29 % 1.53 %
一3 .72 7* ** 一2.0 94 ** 1.64 7* * 一3 0 19 ** * 1 .54 8 * 一4 .44 9 ** * 27 名 11* ** 23 .4 39 ** *t检验
CD F组 vs. 危机前 2.868** 一2.554*** 一12.422 *** 一5.128 *** 16.207 *** 7.473 *** 1 , 心O巾** 一22 23 ***
对照组(3) 差异 危机时期 1.108 0.35刃 一97 59 *** 一39 45 木** 9名62 *** 5刀82 *** 一2.105 **
显著性t检验 跨期变动 一1824* 23 16*** 2.498*** 24 25** 一5.8 15*** 一0.069 1., J7 一1.382
2.5拟 2* *
2.7 !4* **




者的检验结果高度一致 , 因此表2 中仅报告了t检验 所受融资约束程度更轻的假设 1 "
的有关结果 " (二)多元回归分析
首先 ,从危机前各类财务柔性企业及其对照组 为了弥补描述性统计中单变量分析的缺陷 , 在
企业主要特征变量比较分析可以发现 ,无论按哪一 这部分 ,本文利用多元回归分析进一步检验各研究
类标准划分 ,危机前高财务柔性企业与对照企业相 假设是否成立 "本文研究样本的数据类型为面板
比都具有较小的规模 !较大的成长机会(托宾Q )和 数据 , 实证分析通常采用混合最小二乘 (Po 1e(l
相对较小的投资支出 ,但拥有较高的经营现金净流 O LS ) !固定效应 (FE) 和随机效应 (RE) 等 3种模
量 , 并能支付较高的现金股利 , 尤其是保持着相对 型"但在通过回归模型3和4检验假设Za和 2b 时 ,
较高的现金余额和较低的负债比率(即储备了较高 只能在混合最小二乘和随机效应模型之间进行优
的现金柔性和负债融资柔性) ,且所有这些差异都 选 À"针对回归模型3和4的LM 检验结果表明混合
具有统计上的显著性 (绝大多数在 l% 水平上显 最小二乘模型相对更优;对于回归模型 1 !2和回归
著 ) ,这些发现与赵蒲和孙爱英 (2004) !Ar slan等 模型5 , 有关面板数据的F检验 !LM 检验 !Hau sm an
(201 3) 以及曾爱民(2010) 的发现一致 " 检验结果表明数据适合固定效应模型;同时为了控
为对部分研究假设进行初步探究 ,我们进一步 制异方差和序列自相关的影响 ,本文采用修正异方
对危机时期各类企业的投资行为展开具体分析 " 差和自相关的广义最小二乘(C LS) 法进行估计 "具
虽然受到金融危机影响 ,无论是各类财务柔性企业 体结果分别如表3一表5所示 "
还是各自的对照组企业 , 金融危机时期的现金流量 1.企业融资约束程度分析
均出现显著大幅下降 ,其中各类财务柔性企业的下 本文分别从投资一现金流敏感性和现金一现金
降尤为显著 ,降幅均超过了20 % ,并且 CF组比对照 流敏感性两个角度考察了企业在金融危机时期所
组(2) 和CD F组比对照组(3) 分别在 l% 和 10 % 统计 受融资约束状况 ,具体结果如表 3 "
显著性水平上下降幅度更大 "但值得注意的是 ,与 由表 3Pan el A 可见 , M od el 卜3所有 C FI "夕r的回
研究假设Za的预期基本一致 ,各类财务柔性企业都 归系数均在 l% 显著性水平上为正 "根据Faz 二ri 等
大幅提高了其投资支出水平 ,增幅最小的CF企业 (19 88) 等的投资一现金流敏感性理论 ,该结果表明
也显著达到了35 .84 % ,增幅最大的CD F企业则高达 在金融危机时期非财务柔性企业面临融资约束的
53.85% "相反 , 同期的对照企业在现金流量降幅更 困扰 , 故而投资支出显著依赖于内部经营现金流
小的情况下 ,投资支出都呈现出不同幅度的下降 , 量 "但进一步考察财务柔性哑变量与现金流量的
对照组(1) !(2) 和(3) 分别在5% 统计显著性水平上 交乘项时发现 , M od el l一3中所有交乘项系数均在
下降 4% !8. 76 % 和9.13 % "这些发现初步支持了研 1% 水平上显著为负 ,这说明三类财务柔性企业相
究假设 1 ,表明当置身金融危机冲击之下时 ,各类财 比于各自对照组更少受到融资约束的影响 "这与
务柔性企业的投资支出更少受其内部现金流量的 Ar slan 等(2013) 的发现基本一致 ,也与前文描述性
制约 ,也即具有更低的投资一现金流敏感性 , 更少 统计发现相一致 ,实证结果支持了研究假设 1 "
受到融资约束的困扰¿"另外 ,进一步考察各类企 为了能更全面和正确地考察企业所受融资约
业在金融危机前和金融危机时期现金比率跨期变 束程度 ,表3Pa ne l B进一步报告了现金一现金流敏
动情况可发现 ,对照组(2) 和(3) 企业的现金持有分 感性的回归结果 "与描述性统计发现一致 , 表
别在 1% 和 ro % 显著性水平上增加 7.犯% 和2. 92 % , 3Pan e1 B 的M od el 4一6 中所有回归模型中CFl ow :的
说明这些企业为了增强应对危机的能力和减少未 系数均在 1% 水平上显著为正 , 并且回归系数大小
来投资扭曲的风险而增强其现金柔性 ,但与此同 都在0. 2左右 ,说明各类对照组企业每增加 1元经营
时 , CF和 CDF企业现金持有却在 1% 显著性水平上 现金净流量 ,会将其中约 1巧的部分用来增加现金
分别下降了 16. 5% 和 16 .4 7% "据此可初步判断 ,财 储备 "根据Al m ei da等(20 4) 的现金一现金流敏感
务柔性企业在金融危机时期应具有更低的现金一 性理论 ,这表明各对照组企业在危机时期显著受到
现金流敏感性 ,这从另一角度支持了财务柔性企业 融资约束的制约 "但进一步考察财务柔性哑变量
一 1 1 4 一
表 3 投资一现金流敏感性和现金一现金流敏感性回归分析结果
Pa ne l !投资一现金流敏感 -胜 Pan el B 现金一现金流敏感性
因变量: DF标准 C F标准 CD F标准 因变量: D F标准 C F标准 C D F标准
ln卜 Modell Mod elZ Mod el3 v腼h 一Mode14 Mode一5 一M odel6
D 声,声, 0 .0 120 ** * a 侧26 欣0 26 5* *率 D F F 一0 .以川O 平 一0 .0 58 4 ** * 一0 .03 33 平* *
I!护f甘尸Fl八- (0刀035 ) (0.5X)4 1) (0.(X) 87 ) DFF xCFI"赵l (0.(X) 23) (0_(X) 32 ) (0.0 54 )一0 .194 * ** 一".0 88 5* ** 一0 .0 186 ** * C F 一0 .07 4 8* ** 一0 .06 5 2* * 一0 刀165 举* *矛, -赶户tJ, -尾,七-r (0 0351) (0刃335) (0 印54 ) CFx l o翻 (O刀209) ( 刀277 ) (0.(X] 25 )
C F 0 2 06 * ** 0 2 06 ** * 0 2 05 ** * C D F 0 .20 7 ** * 0 .186 * ** 0 2 04 * **
CF xC F人J双. (0刀146 ) (0刀135 ) (0刀131) C刀F xCFl o匆 (0.侧269) (0刀075 ) (0.0() 67 )
C D F -0 一o !5 一0 .0 27 * 一0 .00 12 C F I"却 一0 .0 15 ** 一0 .(洲234 ** * 一0 .5卫22 1** *
-D FxCFl o功, (0.0 14 ) (0一(X) 142) (0.0 132) TO 占"nQ (0.以洲)7) (0.5XX)81) (0.5洲X)59 )
C Fl o却. O 刀3 52 ** * 0 刀36 6 ** * 0 .0 36 8 *** S / e 一a (洲只2* ** 一住0 64 ** * 一0 .0 0 53 ** *
几)l ino (0一0 149 ) (0.(X) 154) (0.(X) 15) C / 入 (0一川洲271) (O一0() 06 8) (0.(卫X拓3 )
51名e , 刁 .147 * ** 刁 .158 ** * 一0 .!49 ** * F Co 瓜乙 0 .270 * ** 住3 80 ** * 0 3 0 1* **
C / sh (O刀102) (0刃123 ) (0.0107 ) LR (0刀104 ) (0刀107 ) (0刀101)
F Co nlr 一0 0 (拓5 * ** 一 朋 69 ** * n 尸户, - Inv 一O , 5兀旧8 7 一0 .0 0 198 * 一以5洲X >65
LR l (0.(X) 225 ) (0 .(X) 227 ) D i砂D (0.0() l32) (0一0() 114 ) (ot田 12)
In 彩卜 一0 .12 3* ** 一0 .12 7 ** * 一U .七u , 及2几 0 刀34 6* ** 0 刃3 0 1* **
D i卜D 卜. (O一田89 ) (0.(X) 76 ) (0.(X) 223) In己 (0.0() 46) U刀j吕U举举率 (0.以)43)
肠几 0.10 1* ** 0刀89 8 ** * 一0 .118 ** * Ye a r 一"tO 56 2* ** (0 .田3 8 ) 一0一05 58 ** *
I几汰 (0.0125 ) (0刃126 ) (0.0 75 ) (0 0() 52) 一0乃518*** (0.5X岭8)
Ye ar 一0.3 16*** 一".458*** 0.09 4 1*** 一0.5洲刃4*** (0.(洲2礴7 ) 一0.仪>84平**
(0.06 83) (0.06 63 ) (0.0125) (0.0012) 一0.0() 73*** (0.0() l2)
-0.617*** 一0石15*** 一 4 17*** 7石70*** (0.(X) 11) 8乡14* , *
(0刀24 ) (0刀26 ) (0刀629 ) (22 88 ) 132 0*** (2.108 )
Yes Yes 一 石29*** Yes (1.927) Y es
Y es Y es (0 .0 24 ) Y e s Y es Y es
Y es Y es
Y es
理 1705 1705 1705 N 1705 1705 1705
户 4 126 2 >** * 5 7 13 .2 8* ** 484 9 ,9 5 ** * 户 5 06 1.8 6* ** 53 0 4 0 ** * 9(X) 3名2率* *
注:申*气申气*分别表示在 l% !5% !10 % 水平上显著 ;回归系数下括号内为G LS估计的标准
差(Standard Er o巧)"
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假设2a 和2b , 本文对此展开多元回归
分析 ,具体结果如表4所示 "
考察表4Pan el A 有关投资增量的






4Pan el B 中有关投资规模的回归结果
时发现 , M odel 4 和M odel 6 中D FF 和
CD F 的回归系数虽各有正负 ,但均不
具有统计显著性;M od el s 中财务柔性
哑变量的回归系数却在 10 % 显著性水
平上为负 , 表明CF 企业在危机时期投
资规模 比对 照组企业 (2) 相对较小 "
显然 , 与描述性统计 的发现一致 ,表 4
与现金流量的交乘项发现 , 除M od el s 在5% 水平上
显著之外 , M od el 4 和M od el 6 的交乘项系数均在 1%
水平上显著为负 ,说明三类财务柔性企业相对更少
受到融资约束的影响 "并且 , M od el 4一6 中D FF !CF
和CD F 的系数均显著为负 ,说明三类财务柔性企业
在危机时期的现金持有量增幅均 比对照企业显著
更低 "显见 ,表 3Pa ne lB 的多元 回归分析结果同样
有力地支持了研究假设 1 "
综合表3Pan el A 和Pan el B 可见 ,多元回归分析








幅度增加了各 自投资支出 , D F !CF 和 CD F 企业的
中Panel B 的证据并没有支持研究假设 2b "
对于表 4 中Pan el B 和Pan el A 看似矛盾的结




适度财务柔性 "正如表2描述性统计所显示 , 即便
在金融危机时期大幅增加投资支出之后 ,三类财务
柔性企业仍在 l% 显著水平上均保持了比对照企业
更高 的现金持有 比率 和更低 的积极举 债和负债




另一方 面 , 如表 4Pan el B 所示 , 所有 回归模型
中上期投资In "一!的回归系数显著为正 ,表明企业当
期投资与上期投资显著相关 ,在一定程度上是上期
投资的一种延续 , 即后续投资 "由表 2的描述性统




Pan el 人投资增量 Pane一B 投资规模
因变量: D F标准 CF标准 CD F标准 因变量: DF标准 CF标准 C DF标准
v了刀思 M od el l M o del Z M od el 3 In 叭 M od el 4 M od e >5 M od el 6
D F F 0 刀35 3 ** * 0 刀10 1** * 0 刀30 1* ** D F F 一7.16E 一05 n 廿侧V !9 5出 0 .0 0() 5 5
CF (0.(X) 340) (0 ,(X) 320) (0 0 560 ) CF (0 ,tX幻57) (0.叨06 1)
C D F 一O 月4 1 *** 一0 .9 39 ** * 一0 月5 3* ** C D F 曰.目U 匕UJ 0 .0 93 3* **
In u卜 (0刀1110) (0.01210) (0刃1050) ln -,_. (0.01260) (0.侧洲)45) (0刀1250)
C F I"叨 0 .15 7 ** * 0 .170 ** * 0 .17 2* ** C F le 功 0 .168 ** * 0 .0 90 3 ** * 0 .17 1** *
To bi nQ (0刀1080) (0 刀1150) (0.0 106 0) To 阮nQ (0乃1380) (0刃1260) (0乃1370)
S / e 一0 .0 (卫23 一0 一2汉>8 4 一0 .5X 洲)35 S以 一0.0() 35 6 0 .184 ** * 0 刀(碎73 **
公/ h (0.(X) 124) (0.(X) 116) (0.0() ll7) C码h (0.0() 3l9) (0.01330) (0 (Xj 24 1)
F CO n zr 0刀3 10 * ** 0 一0 3 11 ** * 0 刀3 35 ** * F Co 瓜乙 0 刀35 0* ** 0 ,O(风2 8 *
LR (0 #0 120) (0 0 120) (0 0 IJ伪 从 ,_. (D o 巧0) (0.0 24D ) U.UJj乙早甲甲
D i理健2 一0.156*** 一0.176*** 一0.19 1*** D i-D 卜 一0.149*** 0.0368*** (0 .田 152)
Co 几 (0刀1130) (0.0 1150) (0.朋940) Co 几 (0刀15只O) (0 田巧5) 一0.159***
知d 一0.0106*** 一0 0117*** 产汕丈 一0.1旧53** 一0.170*** (0.0 1120)
h 口r (0 0 206 ) (0.田204 ) (0.(X) 201) Ye ar (O (X) 216 ! (0.0 1170) 一0一砚X >55**
0.0790*电* 住0240**申 0.0421*** 一0.123*** 一 田52** (0一加218)
(0刀06 70) (0 .(X) 550) (0.(X) 530) (0.加890 ) (0 一0 210) 一0.118***
0. 208 0一 68 0. 72 n , 八, 直血宜 一0.129 0一0() 780
(0.(j) 2 10) (0 0 20 ) (0.加 190) (0.叨770) 一O一416***
一0一647*** 一0一603*** 一0石62*** (0.06 620)
(0刀25(X) ) (0乃25(X) ) (0.023(X) ) 一U.J , l甲甲, u , 夕8 , 一0.616***
Y es Y es Yes ( 06 加) ( 刀656() ) 刀3 (X)
Y es Y es Y e s 一0.62 9 **水 Y es
一V.J , , (0乃32(X) ) Y es
(0刀3 1(X) ) Yes
Y es Y es
Y es
N 170 5 17 05 1705 N 17 05 17 05 170 5
户. 2 117 .7 9 ** * 24 0 3月4 ** * 2 09 6.74 * ** 户 4 19 8.69 ** * 49 7 1.84 ** * 42 9 1.04 ** *
注 :率申气*率!*分别表示在l% !5% !8O% 水平上显著;回归系数下括号内为G LS 估计












年 , 以分别考察危机时期 (2007 年和 2008
年 )企业投资支出对其随后 l年和2年财务
业绩的影响 "回归分析结果如表 5 "
首先 ,考察表5 Pan el A 中有关企业危机
时期投资支出对随后 1年财务业绩的影响结
果可知 ,虽然 M od el l一6 中所有财务柔性哑
变量D FF !CF 和 CDF 的系数均在 1% 水平上
显著为正 ,表明各类财务柔性企业相比于对
照组企业有显著更好的R ()A 和oR oE 业绩;
但 M od el l一3中各财务柔性哑变量与滞后一
期投资支出的交乘项系数并无任何一项显



















并不显著), 甚至M ed el 3 的交乘项系数在 10 % 水平
上显著为负 "说明财务柔性企业在危机时期的投资
支出对随后 l年R OA 业绩的提升作用并不显著 !但
M ed el 4一5的交乘项系数分别在 5% !1% 和 10 % 水平
上显著为正 ,表明相比对照组企业 , 财务柔性企业在
危机时期的投资支出能显著更好地改善企业随后 1
年的OROE 业绩指标 "进一步考察表SPan el B 中投
资支出对企业随后第 2年度财务业绩 的影响发现 ,
M od el 7一12 所有财务柔性哑变量与滞后两期投资的
交乘项系数均在不同显著性水平上为正 ,表明财务
柔性企业在危机时期的投资支出能显著提升其在投
资后第 2年的财务业绩(包括RoA 和OR OE ) "显然 ,
总体而言 ,表 5的实证证据较好地支持了本文的研
究假设3 "
但 必须 指出的是 , 在表 SPan el A 的6 个 回归
M odel 中 , jn 认一的回归系数全部为负 ,并且除 M ode l
2 和M ed e1 3 之外 , 其他4 个 M od el 中的系数分别在




panelB 的6个 回归M odel中 , 有4个 ,n "卜2的回归系
数均在 I% 水平上显著为负 , 另两个分别在 5% 和






对值超过了ln "一;的回归系数(除了M od el 10) "本














问题 "M inton 和 w ru ek (2001)以及赵蒲 和孙爱英
(2004 )均采用20 % 的分位数作为财务保守企业(即
本研究中的高负债融资柔性企业 , D FF 企业 )的判
定阂值 ,而A rs lan 等 (2013) 的研究则选用了50% 分
位数 "显然 ,不同的判定阂值会得到不同的财务柔
性企业子样本 ,判定阂值越高财务柔性组样本量越
大 , 而对照组样本量则相应减小 ,可能会导致不同
的分析结果 "为此 ,本文分别采用 20 % !30 % !40%
和50% 作为判定阂值 , 结果发现前 3个阑值都能得
表5 金融危机时期投资支出对企业后期业绩影响回归分析结果
变量 Pa ne lA 投资后第l年的企业业绩 变量 Pa ne lB 投资后第2年的企业业绩总资产净利润率(RO A ) 净资产下爹业利润率(O ROE ) 总资产净利润率(R OA ) 净资产#雪业利润率 ORO E )
Med ell Mode12 M司e一3 一Mod e14 M记exs 一Mode16 Mod el7 M记e18 Mode19 M记e>10 M记el11 Mod el12
D 矛华 0 .0 118** * 0 .0 180 ** * 0.以拼8* a O 09 4* * 0 .0 24 5* ** D F 厂 0一加 52 *** 0 .0 107 *** 0 习188 *** 一住0 35 * 0.田 37 * 欣加5 93*
D FFxln 叭_. (0.加 160) (0.印260) 位0 260) (0.阳360 ) (0.以)礴石0) D F声xln 叭_2 (0 (X犯94) (0 .印150) (0 .(X) 240) (0 加20) (0. 朋2加) (0加340)
C F U .1卫月, 甲, , 一O 以刃4 一0 .029 2* 0 .的 18* * 0 一0 763 *** 0.0 110 * C F 0.0 14 3* 0.(洲冶时** 0 刀151* * 0 .以H g* * 0 刀57 1*** 0一056 3* *
CFx l朋卜 (0.加130) (a 4X 29加) (0 刀1630) (0.的720) (0 刃I79() ) 价,阅590 ) CFx lnv 卜: (0 .印820) (0.(X] 270) (0.5洲拓10) (0.(J) 250) (0 .侧刀60 ) (0刀2870)
C D F 0 刀058 一0 刀30 2 一0.5X 巧5 一0.0(j 95 *** 一0.(X) 56 * 一O -t刃69 南 C D F 一0 一5兀陌6 ** 一住{引又8* 一住0 85 *** 一0 .03 12* ** 一0 .0 377* ** 刁 一0 332 ***
CD Fxh川 (0.(众120) (0刀194 0) (0.(X] 330) (0.(X] 290) (0 .{X) 310) (ot的370) C口Fxln 叭_2 (0.田290) (0 .田250) (0.(X) 3(X) ) (0 一(X] 780) (0.(X) 750) (0 .印720)
In 耽_. 一0.0 8 5* 0 .0 118 *** 0 .0 119** * 以0224 *** 0 0 224 *** 0 .0 206 *** Inr ,_: 0一0() 7 3*** 0.印 75 *** 0 .0 133 *** 0 .0 134 *** 0 一0 136* **
To bi "认 (0 印510) (0 ,(KK陌9) (0 以城176) (0 加129) (0 .0 12 ) (0 ,5IM285) To 占"n口 (0 .5拟城均 (0 .(拟月1) (0 5M义闷3) (0 叨 106) (0 .0 1巧) (0 .加 11叼
He 币 0.0124 *** 0刀24 8*** 0.024 0*** 0.06 14*** 0一(X闷5*** 跳币 0.2场8 0.0 126*** 0乃117康** 仪(义闷3*** 0 0578*** 0.06 28***
刃石刀PR (0 -以洲276) (0.5X孙70) (0 (X川30) (0刀1080) U一UO, -个甲, (0 (X) 870) 刀EDPR (0.(刀420) (0 .(X闷翻) (0.(兀吟50) (0乃1160 ) (0刀104 0) (0.0105 0)
加 乙 0.0192*** 刁.06 33*** 刁一l万49*** 一0.168*** (0.(X) 860 ) 一0 164 *** 加幻 一0.04 85*** 一".以肠*** 一0.04 23*** 一01 15*** 一 139*** 一0.139***
Dua Z (0.(X2科0) (0.01020) (0.01050) (0.02390) 一0.149*** (0 .02380) Dua 亡 (0 ,以拓90) (0 (X场10) (O 叨690) (0 刀1690) (0 刀2050) (0刃2080)
月二冶nrr 刁一06 61*** 0.5拟)27 0.的24*** (0刀24 80) 0 -0() 24*** 声Q >nt r , 0.(拟 >27* 0.2洲27* a 5兀旧37** 0.5D 四9*** 0.0以292** 0.(X) 11***
S坟e (0.01030) (0.(XM>19) (0.以X219) (0.以X)50) 0.0 16*** (0 .以X拼5) S以 , (0注洲扣15) (ot(X 洲217) (0-(n 218) (0.5众)38) (0 .5洲只切 (0 (IX片l)
D i卜D 7.10E一05 0 ,5幻77*** 0.0() 74*** 0.0160*** (0 .以旧53) 0.0 >49*** Di vD 0.(X) 588*** 0.以拓03*** 八门自~声一 记 0-(X) 339 0.自只47 0.(X) 35
产刀d尺绍 (0.5联)21) (0.0(} l30) (0.0 120) (0.加280) 0.0 163*** (0.0() 2l0) 了刀d爪召 (0 (X) 120) (0.印130) (0 -加320) (0 .叨340 ) (0 印34() )
Co 几 0.加79*** 一0.0115*** 一0.0119*** 一0.0394 *** (0.(X) 220) 一0.04 08*** Co IL 一0-0() 85*** 一 (Xj 83*** U.马八8JO-.一一一0.0315*** 一0 ,0318*** 刁.0324 ***
石双丈 (0.加l如) (0以Xj 89) (0.5MX)88) (0.(Xj 258) 一0一0399*** (0.(X) 239) 了耐. (0 t洲X)79) (0 .(n 286) (0.(Xj 130) (0.(X) 220 ) (0.(X) 249) (0.加250)
Ye ar 一0.0之11*** 0乃108 *** 欣以07**咋 (0.加253) 欣O马03*** 1乞口r ".0106 *** 仓0 1的率** 0.04 17*** 0一04 18**今 0.1拼17*水*
(0.以X刃9) (0 ,2l润日) (0.0() I37) 003 91.** (0.0() ll8) (0 .(兀旧50) (0.2洲251) (0.以刃酬)) (0.(X) 147) (0 一加147) (0 .印148)
让0107 *** U .U IU勺不俘, 0 .04 36** * 0.09 8 2** * (0 田124) 0 .09 90 *** 0.039() *** 0一0 36 3*** 0乃107 *** 0乃829 *** 0刀82 1*** 0刀820* **
(0.5n )礴8) (0 (XX月2) (0 .5减兀因l) (0.(X) 220) 0.0966*** (0 的203) (0.5X洲275) (0 注>X >9 1) (0 以刃53) (0 .加221) (0 一印223) (0 (X] 225)
00439*** .0439 .印18 一0.2 3 * 0 (X) 225) 刁.0245 * 刁.加24 一0.{刃15 0乃363*** 一0.0317*** 一a 03 38*** 一0刀33 ***
(0.(拟)97) (0 .2汉刃l) (0 田30() ) (0.(X) 710) 一0,0261*** (0.侧场70) (0 叨1% ) (0 .叨290) (0 5MX为I) (0 ,(洲巧% ) (0 (X场50) (0 .(X巧50)
0 洲235 一0.(洲洲23 一 210*** (0 一{X拓80) 一 816*** 一.21 *** 一 223*** 一0.加35* 八O, 八二山 刁名22*** 一一82 ***
50.(X) 290) (0 .0 30 ) (0 刃1030) 一0一792*** (0 刀25叨) (0 乃1150) (0 刀1140) (0 0 2阅 (0 .03260) (0 乃3260)
一0.213*** 八弓才!--由山 Yes (0刀27 20 ) Yes Yes Yes 一0一215*** Y es Yes
(0 刀11加) Yes Yes Yes Yes Yes (0 .0121仍 Y es Y es
Y es 一U.-,月J 一U .己-石甲甲甲 Y es Y es 一V.O -, 厂r,
Yes (0 0( 为9( >) (0 刀3020 ) Yes (0 .0315伪
Y es Y / Y es
Y es Y es Y es
N !705 1705 1705 170 5 170 5 1705 N 17 05 1705 1705 1705 1705 1705
矛 602 7j 6** 幸709 9 一85** * 6336 .60 *** 764 3 .46 *** 690 ] 57* ** 698 1.10** * 户 595 7石l* ** 794 6一4 * ** 872 9.7 4** * 8950 1 2** *lj , UO 4艺甲甲, }, , -认-J {





30 % 为判定阂值的研究结果 "
(2 )对照企业选择标准的稳健性检验 "与财务
柔性企业判定阂值选择紧密相关的另一个问题则
是对照组企业的选择问题 "M inton 和W ru ek(2001)
以及赵蒲和孙爱英 (20 04) 都是将负债率最低的
20% 企业界定为财务柔性企业 ,将其余 80 % 企业作
为对照组企业 "Ars lan 等(2013 )则将负债率低于或
(和 )现金持有率高于50 % 分位数的企业界定为财
务柔性企业 , 将其余的50 % 企业作为对照组企业 "
本文采用了与上述研究相似的分组方法 ,在将负债
融资柔性或(和)现金柔性最高的 30 % 企业界定为
财务柔性企业的基础上 ,将其余70 % 企业作为对照
组企业 "这种分组方法的优点是研究中囊括了所
有符合样本筛选条件的企业 ,研究结论具有较强的
外部效度 "但同时 , 由于70 % 的对照组企业分布更
分散 ,可能存在较严重的样本选择和样本偏差问



















方面的考虑 ,为了能够更为 /真实 0地反映企业在金
融危机中的融 !投资行为 ,本文仅选用了经济刺激
计划之前的危机时期(即2007 年和2008 年) ,作为
金融危机时期 "但事实上 ,全球经济直到2009 年年
底才企稳回升 , 2010 年开始进人后金融危机时代 ,
1 18 一
因而2009年仍为全球金融危机时期 1"所以 , 为厂完
整地检验我国企业在整个金融危机时期的投资行
为 , 我们将危机时期的样本期间由2007- 2008 年扩






的投资行为 ,我们剔除了2007 年这过渡性的一年 ,
分别将 2004一2006 年界定为危机前时期 , 2008一2009
年界定为金融危机时期 ,并重新进行 了前文的各类


































金融危机对企业投资活动的冲击 ,这与cam Pe lo 等
(20 11, 20 10) 关于金融危机中企业 内部流动性(li -















变幻的经济全球化时代 , 即便在非金融危机时期 ,
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业从银行贷款间接融资比重约占85 % , 而股票 !债券等直接融
资形式仅占15% "
¼ 虽然直到2009 年年底全球经济才开始企稳 回升 , 但由
于我国政府在2009~加10 年间实施 4 万亿元经济刺激计划 , 这
必将会在很大程度上扭曲企业正常情况下在金融危机 中的融 !
投资行为 , 所以从这个角度来看 ,本文仅研究经济刺激计划实











并不是本文研究主题所关切的问题 ,但从表 2 的描述性统计中
亦可发现 ,与曾爱民等(20 11) 的已有研究发现相一致 , 危机前
储备了高负债融资柔性的D FF 企业能在危机时期具有更强的
外源负债融资能力(积极举债和负债比率均显著增加 );而危
机前储备了高现金柔性的 cF 和 CDF 企业可以直接调用其现
金储备为投资活动提供所需资金(现金比率显著下降)"





Á 但我们未报告的研究结果显示 , 随着金融危机持续时间
延长 , 当分别采用 2007 ~2009 年和 2008~2009 年作为金融危机





资显著相关 , 而与托宾 Q 并无显著相关关系 , 说明其投资支出
更大意义上只是上期投资的延续 , 而不是对金融危机中投资
机会(用托宾Q 衡量)的及时把握 , 在一定程度上是一种 /欲罢
不能 0" 而各类财务柔性企业在危机时期的投资既与上期投
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